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Universelle Werttreiber 
(Kapitalrendite, Umsatz-
wachstum,...) 
Betriebliche Perspektive
Innerer Wert 
(DCF-Methode, Real-
optionspreismodell)
Marktperspektive
Eigentümerrendite
Marker Value Added
Strategische Planung
Zielableitung
Markt-/Buchwert
Verhältnisse
Spezifische Werttreiber 
(Ausbringen, Markt-
anteil,...) 
Cashflow-Perspektive
Zunehmende Nähe zum Shareholder
Passend für 
Wertanalyse 
Betriebliche Steuerung
  D '	
 (	
	 	
  	 ,		 #	
  
 	 	
9	
,((,%
 + 	
 	 	
 	,
 	 A	 G	4	 		

	
	 	
 :A	 	
 $  	

		 	 	

		@ 	
   

 '		 	$   
		  '<	8
	$	 $	 '	 0	
	 	
 	 	

		 	 	
 %	8
	
  M	 		 =	D %A
	
	 ,		 	 

	
  
7 <   ,,"'  .(
 	

 	 	
	 	
		
   
	
 $4
	  	 $ 	 A	 G	 		 	
		
	
 (		
	 
	 
$
	 @    	 	
 8
	 	

		@  	
  	
		 
 	 
	<	 	 $	
		 

	  	
 4	 @ $% 	
  >
8
	
		@ 	 '	 	 :A	 	
 
	 A	 G	8

 
,	  
 	 	 	

		 
 		 	
	
		 5	 ,

4  		
 /	 
 		 	
	 

	 $	 	8
		 
	  4 		
			 	 	

		 		
 
'	 	 	

		  	  
 	 	

		
	 	
		 

	 	 		$
 +	 		   $
 	 
	
 5	8
	$		  
  #		@  M	  )
	  
 	4,	
		
 

		
	@  	 4$	 	
 $4
	 	,,		@ 
	<	 	8
$	  	 #
	
A,
 
@    @ 	  	 

 $
 	@  	$	 < E9, #
	
8%	
80	
4
'		 4	 $
  )		$ $
 	 	

		 < 	
 	 :A	
	
 4$ 	
 A	 G	4	 
 	 $4
	
@ A	 	
   	
		 #;	 
 	 	
	 )	8
 	
 	$		 	
		 		3 	
	
 
 
 		 		
		
	$  	

		
	  
$	,	  	 $ ,
48
$	
-.*/(,%
 <4 	
<	
 / 	  	
 	 9	 	 (	
	 	
8
	@ 	
 
  	

 		
 	
	 ,  	
		
 /	D '	 %		
 		
 	
	 
 	 $8
4
	 	
  	 

	  		 $ 	 A	 G	
)	 	@ 		 

	 $ B*$	
	@ 	,
		 		 		 K(	8

	 	
L 	
 	
	@ 	
  	
 %		
 
 	 $4
8
	 

		
	  '		 >*$	
 	  :	 	
 '	

$ 	
 / 	
 	@  		
 
		
 23@ $ 		 %
8
	

 
'		 0
		 
  '	8238#		 I'28#		J
 
$  ,,"  .3  .)
 
$   !!"'  ,(
 
0 5/    ?@   9/ 
  
1 8  $  8	//  0
    	
>  
 
0 ;
 //    //  ; 
 5 
/ /  A
 
$  ,,"'  (,
 
 =/'  9   <1 	 
 	
  	B =  ' /  / 		/	
  ' /  C	   
   	  	
	
	$		 :		 		
	 $	 4	 0	

	 $
 	
				

 	
 '28#		  4  $		@  		 C 	
 	
 0
	$
		
 	 C $		
 4B<	 
 
01 /(,%
 
 	 %		
 4 $ 
	H		
 	
		
 		  	 8
9	 	 (	
	 	
	 $ 	 :	
 	  		 	

		
 $
$  	 	$		  +	
A;	 	
 	 	
		@ 	
		 	
 		3	
%	,		  
 <	
		 	

		
  	 ,
		   $8
 %	
	 
 $
 
4	
 		 <	
		 #	D ( M		
	
		  ,  
 < 	8  <	
A	 <		

 		 <		
	 , 	

	  	
		  		
 
		48
;	 )	44	 		 5		 IroicJ 
		 23 IFCFJ 			 
	 	
		 
	  +		
 INOPLATJ  $ 	
 $8
	  
 (<		@ 	 $
 +	
	 	 	,	 $
I𝑔J 	   	
  		 		 %	$	
FCF = NOPLAT− 𝑔
roic
⋅ NOPLAT . I J
+ $ 	 
		 23 ;		  
 	 (	
	 	
 		
 	
	8
@  			 @  ,
		   	

		
  (
	
 1
 *	 $	 		
	 ,	$*	 	

		
 0	
	@ 	 	
 	 <	
		 			 
 !!"	
' 
   5	 		
 
	  	
 	
 	 3	 
8
		
 		  	 	
			
 	4	@  	
 (	8

	 	
 	  
  ,		 #	
 
 	
	  	
	
 
	 	 '28
#	 $
 %	 	 (	
	 	
	 		
 			  		 %	8
	

	 I J 		@ 	 
  
 	
	 		
	 	
	 	8
	$	 A	
 	
  	
	 	
 		
 	
	
   	

( 	
 1
 
 	
 (	
	 	
 		
 ,
$	
		 	
	 
	
 '28#		 	  :	 
	
 
		
 23 	 '		 0
	8
			 
  	
 G	

   	
,
$	8'280	

	 	$		@
 
$  ,!' ,"
 	
  	
	 	
 	 	
 	
	  
 	  	
		  	
 1	
,	<	 	
 	
		 G		
	8
 	
	 

 	
( 	
 G	

 *	  	
		 '
		 $
 9	
%	 	 (	
	 	
	  	 	
,
$	8'280	

	 	8
	 < 		
 
	
<	 '	* 	
 ,	  '	


$
 %	 	 %
	
 4   *$		 #		 	8
	 			 
	  
 	 (	
	 	
 		
 	
	 		 '		
  	 		 +		 
 <	
 
$ 
		  
 	 		
	 0
	8
			  %			 	
 	 <	
		 
  	 	,
			 8
	




	
  		
 	  	
		
 @  	 	 
   	
,
	  
	 	 	
 /	 . 

	
     		
2 -.
'	 / 	
 	@ 	 		 	
	  5	 
	
 
	4
	 )	8
44	 	

	@ 	
	 		  %
823 	$		
+	 	
		  < 	
	 
	
A;	 
@  	 8
	; 4 	8  			 /
A	 	
 	 /	
 < %
823 		
 	
	 	 $	
 
@ 	  

(<		 $
 
		


	
 
	4
	 )	44	 C 	 	8
,	 $ C 	

	
 @ 	
4  
	 
		 23
'	 
		 23   	 	 	

		 / 	
 8
	@ 	 $ 0	

 
 	 ,		
 C )4	
  	 	
 C
<	
 
 
'(,
( 	
 G	

 	
	 ,	   '	

 $ 8
	
 23@    	

		 	 	

		 		 
 %		 %	
H	
  $	 	
+
	 
 $4  	
 5	  '	

 + 	
 (	
	
	
 		
 	
	 𝑉𝑡 $ /	, 𝑡 	 	
 		 +	 	

%
	
	 	
 $ 	 
		 23 FCF𝑡 	
 $ 	 ,8
	 𝑘𝑡 	@  A	 
 
		
𝑉𝑡 =
FCF𝑡+1
1 + 𝑘𝑡
+
FCF𝑡+2
(1 + 𝑘𝑡)(1 + 𝑘𝑡+1)
+ . . . . IJ
 	
$  ,,"'  ,-%*


   ;		    %%"  	
    %-"
 
<D 7	  / 2  
 
	 <
     / E </   /
		/#  

7/ </   5  5	
   	  	
	

 		  @ 	  	
 ,	 	 4 <
+
$	, 4


' A	 
  IJ  :	 	 (	
	 	
	
𝑉𝑡+1 $ /	, 𝑡+1 		 
	
<	 '	* 	
 ,	 		
𝑘𝑡 =
FCF𝑡+1 + 𝑉𝑡+1
𝑉𝑡
− 1 . IJ
	 
 	
	 	
	  	M4
	 ,	 @ 	
		 
@
  	
	 #	 	 ,	 𝑘𝑡 4 	
 	 	

		
	,
		@ 4 	 0	
	
A 𝑉𝑡+1 $ /	, 𝑡 + 1 , 	
 
 	

		 
		 23 FCF𝑡+1 		 
 	 ,
	 𝑉𝑡
   
	
 	    
'	  		 	
		 C   	,			 		
 
		
23 C 4 < $	 
	 F 	  		 /
A;	 '	 8
		 %	
	 	
  		
 /
A;	 		 
 %	8

H	  	
 +@ 	 
  		 <

	$	  
 		 		
	
 
 <	
		 
  	 	,
			 	




 	
	 	  		
 	
	  	
 		 +	
	 <
/	,
		
 𝒯 = {1, . . . , 𝑇} 	 A	 
		@ 	  
 		 	
8
	 	
 		
 /	,
		
 	
		 A	@ 		  		
 #		
𝒜 $		
'	 $ 	 $	$	 	
	
 	
	@ 	 	,			
	 
		 23 FCF𝑡@  4 < 	 $4 	
			 
	8
	  𝒜 +	   	
FCF𝑡 : 𝒜 	→ ℝ  
 	 𝑡 ∈ 𝒯 . IJ

 		 
	 

	
 
 	 #	  	
 	  
 	
	
	
	 A	 
		 		  𝑑𝑃 
𝐸(FCF𝑡) =
∫
𝒜
FCF𝑡 𝑑𝑃 . I.J
'	  	
 

	
 < 	
  	
 )		 4  8

 	 	  	
	
 	
	 
  	
 $	
 𝑛81	
	8#	 	$		

0  / </ '   2 D ' 	 '
 F ?	 𝑡   2 𝑘𝑡 

9  ;		 	  ("

G1 	// / 	  ; 𝒯 = ℕ / 5 0 ?	/ 
1 = 	 𝒯   F	  
/'   
 
H		/  5 1

7/ </   ;    2/ 𝒯 / 5' 
 ;  5 Ω'  
  =/  ' 
I   F	 	 51 Ω = 𝒜

5  𝑑𝑃  ;B  J/ Ω,𝒜, 𝑃 )
 	
  	
	 	
 	 	
 	
	  .
 	
		
 	  	
 

	
	 	
 
		 23
𝐸(FCF𝑡)  

			 /	,
		
 𝑡 	
 (
  	

 	
	 	
		 $ /	, 𝑡 	 $		  	
 E	8
		
 𝒜𝑡 < 𝒜 '	 	 		
 E			 (𝒜𝑡)𝑡∈𝒯 	 	
	 (
8
3  	
 	
	 	
	  # 

			
 /	 𝑡 
	
	 	 $@  𝒜𝑡 ⊆ 𝒜𝜏  
 𝑡 < 𝜏 	 '		
 (
3 		8
3 	 

	
	 𝐸(FCF𝑡)



 	

	 		 0	
	D #
$			
 (
 ,
4$	
   	
 

	
 '		 0	
48
	
 
 
 	 		 

	
 𝐸(FCF𝑡∣𝒜𝜏 ) 	
  

 	,
 	
	
 

  	
 	 
		 23 FCF𝑡 $ /	,
𝑡 	
 %	
  	
 (
	 	
 𝜏 80	
		  𝒜

  	

	  	 	 	
			 	 $	,	  	
'	* 	
 ,	 IJ 	 	 
		 23 (FCF𝑡)𝑡∈𝒯  
	 ,	 (𝑘𝑡)𝑡∈𝒯  	 (	
	 	
	 (𝑉𝑡)𝑡∈𝒯 $ 	 M			 /	8
,	 𝑡 /
A;	 +	 	 ,	 	 	

		 	 	

	8
	 
		@  	  	
 
		 +		  '	* IJ 		 

8
	
	 		

𝑘𝑡 :=
𝐸(FCF𝑡+1 + 𝑉𝑡+1∣𝒜𝑡)
𝑉𝑡
− 1 . I-J
+	 	 ,	 < $
 '	
 	
 $ 	 23
 %
	
	 			$ 	
	@  	 	 	  		
 	8
	 	
	 '
 		 	 
 	
 /
A;	
	
 	
 
		
23  	
			
	  $	
A


 		 < @   $ 		
		 	
		 $4 	
8
	 		
 '		
  
    	$		  '	*

81   𝒜𝑡  =𝜎< 	 𝒜'   ("'  !.,

	
GK 0 / (𝒜𝑡)𝑡∈𝒯   	 
 Ω'    	  	
  


0 /  
 
 LD	 (FCF𝑡)𝑡∈𝒯 '   	 ?	 5
/ / / 7
	/	D (𝒜𝑡)𝑡∈𝒯 // 
 
5      2
B 𝐸(FCF𝑡∣𝒜𝜏 ) : Ω 	→ ℝ    
	 ;   / 5  𝒜𝜏
∫
𝐴
𝐸(FCF𝑡∣𝒜𝜏 ) 𝑑𝑃 =
∫
𝐴
FCF𝑡 𝑑𝑃 
  𝐴 ∈ 𝒜𝜏 .

0  F	  
  21 	'   	 
  0E	 
 5   A	  /   / 7
J // 
 -  	  	
	
I-J 	$	 
 	 (	
	 	
 
	
< $	D

𝑉𝑡 =
𝐸(FCF𝑡+1 + 𝑉𝑡+1∣𝒜𝑡)
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𝑉 𝑢𝑡 =
∞∑
𝜏=𝑡+1
𝐸(FCF𝑢𝜏 ∣𝒜𝑡)∏𝜏−1
𝜎=𝑡 (1 + 𝑘
𝐸,𝑢
𝜎 )
=
∞∑
𝜏=𝑡+1
𝐸𝑄(FCF𝑢𝜏 ∣𝒜𝑡)
(1 + 𝑟𝑓)𝜏−𝑡
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𝑘𝐸,𝑙𝑡 =
𝐸(𝐸𝑡+1 + FCF
𝑙
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𝑘𝐹𝑡 =
𝐸(𝑍𝑡+1∣𝒜𝑡)
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Konvertergefäß
Toplanze (O2,Ar,N2)
Kippmechanismus
Schmelze
Seitliche Düsen
(Ar,O2,N2,Luft)
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